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摘要 
 
“三元悖论”是宏观经济学中的一个著名论断，它阐述了一国货币政策独立
性、资本自由流动、固定汇率制度三者之间存在的内在矛盾，三个政策目标只能
实现其中的两个，即在资本自由流动的情形下，要保持货币政策的独立性，就必
须实行灵活的汇率制度。然而，随着全球金融一体化的发展，由世界主要经济体
引导的全球经济金融周期对新兴市场国家货币政策独立性的影响日益显著，即便
是实行灵活汇率制度的国家，在资本自由流动的情形下，货币政策的独立性也面
临挑战，由此出现了“二元悖论”的观点。“二元悖论”认为，在全球金融一体
化的背景下，即便采取灵活的汇率制度也无法保证货币政策的独立性，除非对资
本流动实行管制。本文通过采用 13 个新兴市场国家的面板数据对“二元悖论”
的观点进行实证检验，结果发现：在金融一体化大背景下，以 VIX 指数为代表
的全球金融周期会显著地影响一国货币政策的独立性，即便采取灵活的汇率制度，
新兴市场国家也无法保证其货币政策的独立性，“二元悖论”成立。本文的研究
还进一步发现当 VIX 指数下降时，美联储的货币政策对一国国内利率的影响加
大，该国中央银行的货币政策独立性遭到削弱；当 VIX 指数上升时，美联储的
货币政策对一国国内利率的影响减小，该国中央银行的货币政策独立性将会得到
加强。 
 
关键词：货币政策；独立性；全球金融周期；汇率制度； 
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Abstract 
 
The theory of "Trilemma" is a famous thesis in macroeconomics, which explains 
the inherent contradiction among the monetary policy independence, free mobility of 
capital, and fixed exchange rate regime. Only two of three policy goals can be 
achieved, that means in order to maintain the monetary policy independence in the 
case of free mobility of capital, it is necessary to imply a flexible exchange rate 
regime. However, with the development of global financial integration, some studies 
have found that a country's exchange rate regime does not influence its monetary 
policy independence, which makes the traditional "Trilemma" invalid and the point of 
"Dilemma" gradually comes out. "Dilemma" is usually expressed as a country can 
only choose one from monetary policy independence and free mobility of capital. 
That is to say, if a country's capital account is open, it’s impossible to maintain the 
monetary policy independence no matter what’s the choice of exchange rate regime. 
Based on the analysis of the relevant data of 13 emerging market countries, this paper 
finds that when we put the global financial cycle into the regression equation, a 
country's exchange rate regime does not have a significant impact on its monetary 
policy independence, “Dilemma” is true for the emerging countries. Furthermore, the 
global financial cycle can significantly affect the monetary policy independence. 
When the VIX index falls, a country's monetary policy independence will be 
weakened. When the VIX index rises, a country's monetary policy independence will 
be promoted.  
Key Words: Monetary policy; Independence; Global financial cycle; Exchange rate 
regime; 
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导论 
第一节 选题背景及意义 
随着世界经济的不断向前发展，各个国家的金融活动呈现出彼此联系、彼此
渗透、彼此影响的复杂形势，金融一体化也开始受到越来越多人的关注，它不仅
影响着我们每一个人的生活，更是深刻地改变了整个世界经济的运行方式。在金
融一体化的大背景下，资金的去处已经不仅仅局限在国内，而是可以在全世界范
围内进行相应的配置以获得更高的收益。对于欧美等发达国家来说，由于国内发
展已经趋于成熟，高回报率的投资机会变得稀缺，将资金投向海外的一些项目无
疑是一个比较好的选择；相反，对于发展中国家特别是新兴市场国家来说，这些
国家正处在快速发展的阶段，他们缺少的不是良好的投资机会而是资金。金融一
体化不仅为发达国家的资金找到了出口，更为发展中国家带来了前所未有的发展
机遇。虽然金融一体化对发展中国家特别是新兴市场国家的经济、金融发展起到
了很大的推动作用，但同时带来的弊端也是显而易见的。金融一体化迫使发展中
国家进一步加大了金融的开放程度，国内的金融环境将很大程度上受到世界金融
环境，特别是美国等主要发达国家的金融环境的影响，这使得国内的利率水平与
美国等发达国家的利率水平趋于同步变动，发展中国家的货币政策独立性将遭到
侵害。 
传统的“三元悖论”告诉我们，一个国家只能在货币政策独立性、资本自由
流动、固定汇率制度三者当中选择其二。在资本自由流动的情形下，一国要保持
货币政策的独立性，就必须放弃固定汇率制，实行浮动汇率制。换句话说，在资
本自由流动的前提下，一国实行弹性汇率制度，就可保持货币政策的独立性。而
在金融一体化的时代，一国货币政策独立性的丧失可能与其汇率制度的选择无关，
这也就是常说的“二元悖论”，即一国在进行开放经济下的政策选择时，只能从
货币政策独立性与资本自由流动这两者当中选择其一，这意味着只要一国允许资
本自由流动，无论其如何选择汇率制度都无法保证货币政策的独立性。在金融一
体化的背景下，对于新兴市场国家来说，到底是满足“三元悖论”还是“二元悖
论”?有哪些因素或者变量会对其中央银行的货币政策独立性产生显著性影响?
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这两个问题对于新兴市场国家的宏观政策选择十分重要，对它们的研究有一定的
现实意义。 
第二节 研究思路与方法 
本文采用的主要研究方法为面板数据回归分析。为了进行相应的实证研究，
本文收集了全球 13 个新兴市场国家从 2005 年到 2014 年十年间的相关数据。这
13 个新兴市场国家分别是阿根廷、巴西、印尼、韩国、马来西亚、墨西哥、巴
基斯坦、菲律宾、波兰、俄罗斯、南非、泰国、委内瑞拉。这些相关数据包括：
月度货币市场利率，月度联邦基金利率，VIX 指数，汇率制度，直接投资类国际
资本流入额和流出额，证券投资类国际资本流入额和流出额，其他类国际资本流
入额和流出额，私人贷款总量，国内生产总值，KAOPEN 指数，汇率稳定性指
数。 
回归模型中被解释变量为一国货币政策独立性，解释变量有全球金融周期，
汇率制度灵活程度，控制变量包括一国金融深化程度和金融开放程度。全球金融
周期是在金融一体化的背景下可能会对所有国家货币政策独立性产生影响的一
个因素，而加入汇率制度灵活性这一因变量主要是为了研究在金融一体化的大背
景下，采用更加浮动的汇率制度是否能够提升一个国家的货币政策独立性，控制
变量选取了金融深化程度和金融开放程度，因为这两个变量都可能会对货币政策
的独立性产生影响。 
第三节 主要贡献及不足 
一、主要贡献 
⑴ 本文的主要研究对象为新兴市场国家，这些国家的金融深化程度、在国
际金融市场当中的地位都与发达国家有着很大的差别，单独对新兴市场国家的货
币政策独立性问题进行研究可能会更有针对性。并且，由于我国也尚属于发展中
国家，样本国家的研究结果对我国的宏观政策选择也存在一定的借鉴意义。 
⑵ 在金融一体化的背景之下，国际资本流动、资产价格、银行信用创造、
金融机构杠杆率都会随着全球金融周期的变化而变化，全球金融周期现象也因此
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受到了越来越广泛的关注。本文将全球金融周期作为主要解释变量引入回归方程，
重点考察了全球金融周期变化对新兴市场国家货币政策独立性的影响。 
二、不足之处 
⑴样本数据不够多，本文的样本涵盖了 13 个新兴市场国家 2005 年到 2014
年的数据，由于 IMF 关于资本与金融账户的统计数据大多是从 2004 年开始的，
所以年限上受到了限制，再加上部分新兴市场国家的统计数据完整性不够，最终
纳入研究样本的国家只有 13 个。 
⑵金融开放度的量化方式本身有所缺陷，本文所使用的方法是通过金融账户
相关统计信息来构建金融开放程度，这种方法的优点是比较简便，可是由于金融
资产和金融负债的市场价值会受到有价证券价格波动和汇率变动的影响，这可能
会导致最后的计算结果不能如实反映一国金融开放程度的现实状况。  
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第一章 文献综述 
货币政策对一国的金融稳定、经济发展都起着十分重要的作用，能否独立地
实施货币政策来达到既定的政策目标对新兴市场国家来说十分重要。因此，不管
是在国内还是国外，都有许多关于货币政策独立性研究的文献。而提到货币政策
独立性就不得不提“三元悖论”，因此本文会先对有关“三元悖论”的研究文献
进行综述，然后再对汇率制度与货币政策独立性关系研究的相关文献以及国际资
本流动与货币政策独立性关系研究的相关文献进行综述。 
第一节 “三元悖论”相关文献综述 
“三元悖论”是开放宏观经济学当中的一个著名论断，但其理论内涵的形成
经历了很长的一段时间，总的来说可以大致分为三个阶段：第一个阶段为“米德
冲突”，第二个阶段是蒙代尔-弗莱明模型，第三个阶段才是“三元悖论”的提出。   
Meade(1951)在其著作《国际收支》中提出了固定汇率制度下的内外均衡冲
突问题，被称为“米德冲突”。“米德冲突”实际上描述的是一个国家想要同时
实现内部均衡和外部均衡时可能出现的冲突，造成这种冲突最主要的原因就是一
国政府仅仅采用了单一的宏观政策措施。合适的通货膨胀率、较低的失业率以及
稳定的经济发展一般都属于内部均衡的范畴，而经常账户、资本账户的平衡则属
于外部均衡的范畴。对于国家的管理者来说，能够同时实现这两种均衡当然是最
优的选择，不过米德认为:如果一个国家采用了固定汇率制度，那么这个国家货
币的贬值和升值都会受到极大的限制，这时想要同时达到上述两种均衡就只能通
过改变整个社会的总需求来实现。但是当出现以下两种情况的时候，就算改变整
个社会的总需求也无法同时实现内外部均衡。第一种情况是:一国出现长时间的
经常账户逆差，与此同时国内的失业率也在不断增加；第二种情况是：一国出现
长时间的经常账户盈余，与此同时国内的通货膨胀率却又居高不下。 
在“米德冲突”的基础上，又有大量的学者进行了深入的研究，这些研究成
果中最为著名的一个就是 Tinbergen 所提出的“丁伯根法则”。“丁伯根法则”
的核心思想是：如果一国想要达成多个政策目标，那么其政策工具的数量就必须
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要大于等于这些政策目标的个数，并且这些政策工具还得相互独立。可以看到，
当“丁伯根法则”中的政策目标数等于 2 的时候，“丁伯根法则”就变成了前文
所提到的“米德冲突”。  
Mundell 和 Fleming（1963）提出了 M-F 模型，该模型在宏观经济学的理论
分析中有着十分重要的作用，通过该模型对开放经济的国家进行分析可以得到很
多重要的结论，固定汇率制度下一国货币政策无效性就是其中之一。根据蒙代尔
-弗莱明模型，在资本能够自由流动以及一国采取固定汇率制度的前提下，当一
国中央银行实施扩张的货币政策的时候，国内的利率会下跌，收益率的下降会引
发资本外逃，这会给本国货币带来贬值的压力，中央央行为了保持本国货币币值
的稳定，就不得不在外汇市场当中买入本国的货币，直到抵消掉所有扩张的货币
政策所带来的影响为止；同理，当一国中央银行实施紧缩的货币政策的时候，国
内的利率会上涨，收益率的提高会引发资本流入，这会给本国货币带来升值的压
力，中央央行为了保持本国货币币值的稳定，就不得不在外汇市场当中卖出本国
的货币，直到抵消掉所有紧缩的货币政策所带来的影响为止。因此，在资本能够
自由流动且实行固定汇率制度的国家，货币政策只能起到维持货币币值稳定的作
用，并不能对国内的经济起到宏观调控的作用。 
Krugman(1999)在 M-F 模型的基础上提出了“三元悖论”，标志着“三元悖
论”的正式诞生。克鲁格曼认为一国在进行宏观政策组合的时候，无法同时拥有
货币政策的独立性、资本的自由流动以及固定汇率制度，最多可以选择三者当中
的两者。保持货币政策的独立性能够对国内经济进行有效的宏观调控，允许资本
自由流动可以促进国内经济发展，采取固定汇率制度会降低本国货币币值的波动，
根据“三元悖论”的理论描述，一个国家是无法同时占有这三种好处的，最多只
能选择其二。然而“三元悖论”中所描述的货币政策独立是完全的独立，资本自
由流动是完全的自由，固定汇率制度也是完全的固定，这种绝对的“角点解”在
现实世界中其实并不多见。 
Frankel(1999)就曾在其文章当中表达了自己的见解，他认为世界各国并不一
定要选择“三元悖论”中所提到的“角点解”，而是可以选择某些“内部解”。
比如放弃二分之一的汇率制度稳定性和二分之一的货币政策独立性，来实现完全
的资本自由流动。 
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Vijay(2003)通过研究印度 20 世纪 90 年代的宏观政策搭配，对 Frankel(1999)
的观点进行的验证，他认为印度政府就在“1/2，1/2，1”的政策组合选择下有效
地协调了资本自由流动、汇率稳定性、货币政策独立性三者之间的关系，使得国
内和国外达成了一种平衡。 
Obstfeld(2003)对世界各国在不同历史时期的宏观经济政策组合选择进行了
研究。这些特殊的历史时期包括以下四个时间段：第一个时间段是金本位时期，
第二个时间段是脱离金本位时期，第三个时间段是布雷顿森林体系时期，第四个
时间段是牙买加体系时期。作者发现在不同的历史时期各国主要宏观经济政策选
择存在显著的差异:在金本位时期，大多数国家选择了放弃货币政策的独立性，
选择了汇率的稳定以及资本的自由流动；在脱离金本位的时期，大部分国家选择
放弃汇率稳定性，选择了货币政策的独立性和资本的自由流动；在布雷顿森林体
系时期，大多数的国家选择放弃资本的自由流动，选择了货币政策独立性和汇率
的稳定；在牙买加体系时期，大部分的国家又重新选择放弃汇率的稳定性。作者
认为，虽然在不同历史时期各国的宏观政策选择有所不同，但是不可能三角却是
始终成立的。 
周晴(2006)从维护国家金融安全的角度对一国遵循“三元悖论”的主要意
义进行了阐述，作者认为在目前的大环境下一国的资本管制必然会逐步放松，汇
率制度也将逐步趋向浮动，倘若依然长期坚持货币政策独立性和固定汇率制度的
话，则有可能受到强烈的投机性国际资本流动的冲击，对一国的金融安全造成威
胁，金融危机就会有可能爆发。为了保证中央银行货币政策的独立性以及国内的
金融安全，作者认为应该将汇率制度慢慢由固定转变为浮动。 
Aizenman、Chinn 和 Ito(2008)用来自 170 个国家从 1970 年到 2007 年的数据
对“悖论指数”这一问题进行了研究，作者分别用货币政策独立性指数、汇率稳
定性指数、金融开放指数来对货币政策独立性、汇率稳定性以及资本开放度进行
衡量，并将这三个指数统称为“悖论指数”，并根据“悖论指数”来比较世界上
各个国家在宏观经济政策选择当中的不同。在“悖论指数”的基础上，作者研究
了一国宏观政策组合的选择会如何对其通货膨胀率波动性、平均通货膨胀率、产
出波动性等指标产生影响。通过样本数据的研究，发现了以下 3 点结论:第一，
发展中国家的汇率稳定性一般较高，但是他们的产出波动性通常会高于那些发达
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国家；第二，通过观察“悖论指数”，作者认为高通货膨胀率一般都出现在具有
较高货币政策独立性的国家，而汇率稳定性较高的国家其通货膨胀率水平一般较
低；第三，金融开放会对发展中国家的货币政策独立性施加更多的约束和限制。 
在 2008 年美国次贷危机爆发之后，Aizenman、Chinn 和 Ito(2010)将上个世
纪 70 年代之后所有出现过的金融危机进行了梳理，同时观察了这些金融危机发
生前后各国“悖论指数”的变化。他们发现，每经历一次金融危机，“悖论指数”
往往都会发生结构性的变化，也就是说金融危机会使得各个国家重新思考自己的
宏观经济政策选择，然后选择一个全新的政策组合来应对新的局势。同时，该文
献还检验了“悖论指数”的线性相关性，作者发现如果某一个指数发生变化，其
他两个指数的加权平均值就会发生相反的变化。 
Helmut Herwartz 和 Jan Roestel(2010)利用半参数回归模型对 20 个发达小经
济体的货币政策独立性、资本流动性、汇率制度稳定性三者关系进行了研究，实
证结果证实了“三元悖论”的存在，对这 20 个发达的小经济体来说，其受到的
国际利率的影响会随着汇率制度稳定性和资本流动性的变化而变化。例如，当这
些经济体放弃固定其货币汇率的时候，他们的货币政策独立性会变得更强。 
Helen、Alex 和 Graham(2011)为了研究发展中国家在后布雷顿森林体系时期
宏观经济政策选择中存在的矛盾，收集了大量的样本数据进行实证。作者的研究
是建立在“三元悖论”的理论框架之下的，他们发现，那些实行小幅汇率浮动以
及资本管制的发展中国家具有更加稳定的宏观经济政策；而那些采用浮动汇率制
度和金融开放的发展中国家，其宏观经济政策的稳定性会比较差。 
进入 21 世纪以来，随着世界金融一体化的不断推进，越来越多的实践证明
传统的“三元悖论”可能不再有效。以欧元区为例，欧元区作为一个统一的整体，
采用了浮动汇率制度和资本自由流动，按照“三元悖论”的预测，欧元区应该具
有较高的货币政策独立性。然而有研究证明，欧元区的货币政策独立性事实上并
不高，其货币政策会受到美国货币政策的显著影响。Erceg 等学者(2009)就通过
研究 2000 年至 2007 年美国联邦基金利率和各国利率的相关性发现：欧元区利率
与美国联邦基金利率的相关程度要明显高于亚洲国家。除此之外，Rey(2013)认
为由于全球金融周期现象的存在，只要一个国家允许资本自由流动，美联储的货
币政策就会通过影响银行的信用创造、金融机构杠杆比率以及跨境资本的流动，
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